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Resumen 
El papel de las f inanzas en el desarrollo rural ha sido 
objeto de una atenci6n creciente en Am~rica Latina y el caribe 
durante la ultima d~cada. La aceleraci6n de la inflaci6n 
y del endeudamiento externo, el sesgo urbane del desarrollo 
f inanciero y las def iciencias de los programas tradicionales 
de cr~dito agropecuario explican esta preocupaci6n creciente. 
Desafortunadamente, la mayoria de las reformas financieras en el 
Hemisferio han dejado de lado a los mercados financieros rurales 
y han ignorado los problemas especiales de las f inanzas agrope-
cuarias. Si bien una mejor prestaci6n de los servicios finan-
cieros rurales depende del crecimiento e integrac16n del mercado 
nacional, tambi~n debe revisarse las politicas, instituciones, 
regulaciones, incentives y procedimientos a fin de enfrentar 
los problemas especiales planteados por las finanzas rurales. 
El desarrollo de mercados f inancieros rurales presenta retos de 
crecimiento institucional, creaci6n de vinculos entre mercados 
e innovaci6n en tecnologias f inancieras que van mas alla de 
las reformas de politica, pero estos no seran enfrentados si 
el ambiente de politicas es represivo. 
El indicador mas basico del progreso f inanciero es una 
disminuci6n de los costos de transacciones, que reduzca el costo 
total de los fondos para los deudores, aumente el rendimiento 
neto de los depositantes o logre ambas cosas. Excepto cuando son 
el resultado de la regulaci6n excesiva, los costos de transac-
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ciones no pueden ser reducidos por decreto. En particular, los 
limites a las tasas de interes usualmente no logran que el 
credito sea barato, dado el impacto que tienen sobre el acceso a 
los prestamos y sobre los costos de endeudarse adicionales a las 
intereses. Mas bien, los costos de transacciones disminuiran 
con la cornpetencia y la integraci6n del rnercado, con las econo-
mias de escala y de arnbito, con la acurnulaci6n de inforrnaci6n 
y con las innovaciones financieras. El enfoque principal de las 
politicas disenadas para prornover el desarrollo f inanciero rural 
debe ser carnbios en las tecnologias f inancieras que reduzcan 
los costos de transacciones. Demasiado enfasis en reducir las 
tasas de interes y en orientar los prestamos ha reducido la 
atenci6n hacia la urgente necesidad de mejorar las funciones 
de producc16n de servicios financieros. 
La naturaleza especial de la economia rural explica en 
parte las dificultades de proporcionar servicios financieros 
rurales. Los productores son rnuy heterogeneos y estan geogra-
ficamente disperses, sus transacciones financieras son nurnerosas 
y muy pequenas y los riesgos son elevados. El ambito limitado 
de las agencias especializadas de credito agropecuario explica 
parte del problema. La mayoria de estas instituciones son inter-
mediaries incompletos, extremadarnente especializados en el desem-
bolso de prestamos, en terminos concesionales, para poblaciones 
meta estrictarnente definidas. Al descuidar la movilizaci6n de 
dep6sitos, estas instituciones carecen de viabilidad financiera, 
experimentan tasas de morosidad muy elevadas y le irnponen altos 
costos de transacciones a los deudores. Las politicas que 
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reprimen los ingresos rurales y aumentan su variabilidad agravan 
aun mas la situaci6n. Ganancias reducidas limitan la capa-
cidad para ahorrar, para colocar reservas liquidas con las 
instituciones financieras, para endeudarse y para pagar los 
pr~stamos. Politicas financieras rigidas y mal orientadas 
acentuan los problemas, al reducir la flexibilidad y rentabili-
dad de los intermediaries que atienden las areas rurales, 
al imponerles tareas imposibles o al forzarlos a evadir las 
regulaciones mediante una reducc16n de su presencia en el campo. 
Las dificultades comunes experimentadas por todos los tipos de 
intermediario sugieren que el ambiente econ6mico y las poli-
ticas f inancieras y no f inancieras son determinantes poderosos 
del desempeno de cualquier intermediario. 
Para de alcanzar la poblaci6n rural con servicios f inan-
cieros no sera suficiente promover un tipo particular de institu-
ci6n. Supuestos, politicas y regulaciones deben cambiar. Los 
servicios de dep6sito representan un enfoque atractivo para 
estas nuevas politicas y acciones. Esta dimensi6n del proceso 
de intermediaci6n presenta un ambito considerable para la 
innovaci6n porque muches mas hogares y empresas pueden ser 
atendidos con facilidades de dep6sito que con cr~dito. Los 
intermediaries informales poseen una desventaja comparativa en 
la movilizaci6n de dep6sitos. Los dep6sitos, sin embargo, 
le proporcionan a la poblac16n rural un punto de entrada a las 
f inanzas formales que esta basicamente bajo su control y que 
contribuye al establecimiento de su elegibilidad como deudores. 
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Las relaciones "banco-cliente" que asi resultan reducen les cestos 
de transacciones tanto para los deudores come para les acreederes. 
La rnevilizac16n de dep6s1tos rurales no es fAcil, come lo 
han conf irrnado los experirnentos recientes con bancos de desarrolle 
agropecuario y cooperativas de ahorro y cr~dito. Si bien algunas 
de estas institucienes peseen una arnplia red de sucursales, 
debido a su anterior expansi6n sebre la base de fondes pOblicos 
o extranjeros "baratos", no acurnularen la experiencia y habilidad 
necesarias para la rnovilizaci6n de dep6sitos y estAn encontrando 
dificil cornpetir por fondos en rnercados financieros en contracci6n. 
La oferta de los nuevos servicios de dep6sito, adernAs, usualrnente 
requiere de un largo proceso de preparaci6n y de carnbios organiza-
c ionales irnportantes. 
Es necesario obtener la cornprensi6n institucional y el 
apoyo politico para las reforrnas. Politicas y procedirnientos 
deben ser revisados. Innovaciones deben ser introducidas a fin 
de reducir los costos de transacciones y los riesgos de los deposi-
tantes y aurnentar sus rendirnientos netos. Nuevos dilernas acerca 
de la estructura y estrategia institucionales deben ser enfrentados 
y es necesario lidiar con problernas de "segunda generaci6n". 
Los experirnentos, revisiones de politica, carnbios de procedirniente 
y preceses de aprendizaje son cares y riesgeses. Para acelerar 
el proceso de innevac16n podria necesitarse subsidies e inter-
vencienes pOblicas, a la vez que la asistencia t~cnica externa 
tiene oportunidad de jugar un papel clave en prornover los carnbios 
y en financiar algunos de los costos del aprendizaje. 
iv 
Los enfoques tradicionales de las f inanzas agropecuarias han 
descansado en proyectos especiales de cr~dito para el desembolso 
de pr~stamos orientados, en t~rminos concesionales. Este enfoque 
parcial no ha sido exitoso. Lo que se necesita es una perspectiva 
de todo el sistema que enfatice el desarrollo del mercado, en el 
que diferentes intermediaries institucionales e informales jue-
guen un papel acorde con sus ventajas comparativas y en el que 
todos est~n vinculados a trav~s de f lujos f inancieros que los 
integren en un 6nico gran mercado financiero nacional. 
La prestaci6n de servicios f inancieros rurales es una tarea 
dificil y cara. Los obstaculos que resultan de la naturaleza 
especial de la economia rural s6lo pueden ser superados con un 
esfuerzo may6sculo de reforma de politicas, desarrollo institu-
cional y cambio tecnol6gico. Aunque mucho se ha aprendido con 
los experimentos recientes de desarrollo de los mercados f inan-
cieros rurales, la tarea por completarse es compleja y demandante. 
Primero, debe crearse un ambiente regulatorio y de politicas 
apropiado. Si este ambiente no es hospitalario, las intermedia-
ries financieros rurales no creceran. Entre los principales 
objetivos de la reforma a las politicas f inancieras estan tasas 
de inter~s para los dep6sitos y los pr~stamos positivas en 
t~rminos reales, menos programas especiales y diferenciados de 
redescuento, menos lineas de cr~dito aisladas y una menor orien-
taci6n del cr~dito. A su vez, las estrategias de desarrollo 
deben promover el crecimiento de los ingresos rurales. 
Politicas apropiadas, sin embargo, no son una condici6n 
suficiente para la expansi6n de los mercados financieros rurales. 
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Dada la magnitud y dispersi6n de los costos de transacciones, lo 
que excluye a muches depositantes y prestatarios rurales poten-
ciales del acceso a los servicios financieros, se requiere nuevas 
funciones de producci6n de estos servicios. S6lo tecnologias 
de mAs bajo costo para mobilizar dep6sitos y otorgar pr~stamos 
harAn a los intermediaries f inancieros rurales viables y aumen-
tarAn el acceso rural a las finanzas. Muy pocos esfuerzos se 
han destinado a la innovaci6n f inanciera, tal vez porque los 
retornos eran limitados en un ambiente de represi6n financiera. 
Conforme las reformas a las politicas f inancieras proporcionen 
los estimulos adecuados, sin embargo, se va a necesitar nuevas 
tecnologias. Instituciones viables, completas y de bajo costo 
tendrAn que ser desarrolladas, para que adopten y expandan el 
uso de las nuevas tecnologias y proporcionen las conexiones 
en el mercado que garanticen la operaci6n ef icaz de todo el 
sistema. 
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Hacia el Fortalecimiento de los Sistemas Financieros 
Rurales en Am~rica Latina y el Caribe 
Introducci6n 
El papel del sistema f inanciero y la naturaleza de sus contri-
buciones al desarrollo econ6mico han sido objeto de una atenci6n 
creciente en Am~rica Latina y el caribe durante la 6ltima d~cada, 
tanto en la teoria como en la prActica.l/ La inflaci6n, la 
internacionalizaci6n de los mercados f inancieros y la carga que 
representa la deuda externa explican este mayor interes en el 
desarrollo financiero, desde una perspectiva macroecon6mica.l/ 
La falta de viabilidad financiera de muchas instituciones especia-
lizadas de credito de desarrollo, elevadas tasas de morosidad, la 
baja calidad de los servicios f inancieros que se ofrecen y otras 
deficiencias constatadas de los proyectos tradicionales de credito, 
incluyendo los disenados expresamente para el sector agropecuario, 
explican la preocupaci6n creciente, desde una perspectiva micro-
econ6mica.1/ Al nivel conceptual, el trabajo pionero de Shaw, 
McKinnon y sus seguidores incorpor6 al dinero, las finanzas y 
las operaciones del sistema bancario en modelos de crecimiento y 
de desarrollo de maneras nuevas, mas apropiadas para el diseno 
de politicas.i/ Este mayor inter~s en el sistema financiero 
y una mejor cornprensi6n acerca de su cornportarniento e incidencia 
han tenido bastante inf luencia en las decisiones de politica de 
muches paises latinoarnericanos. 
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Hasta mediados de la d~cada de los anos 70, la inflac16n 
como problema cr6n1co estaba limitada a unos pocos paises, 
particularmente los del Cono Sur. Durante la altima d~cada, la 
inflaci6n y las tasas de inter~s negativas, en t~rminos reales, 
han afectado a la mayoria de los paises latinoamericanos, 
incluyendo aquellos donde con anterioridad los precios habian 
sido relativamente estables, como en Am~rica central y el caribe. 
En muchos paises la 1nf lac16n ha sido consecuencia de la expan-
si6n demasiado rApida del cr~dito interno, en t~rminos nomina-
les, en intentos por financiar los d~ficits del sector pablico.~/ 
En su carActer de impuesto a las operaciones del sistema financiero, 
la inflaci6n ha hecho menos atractivo mantener activos financieros 
nacionales, agravando asi el problema de financiar la inversi6n 
y el capital de trabajo. Las distorsiones resultantes y la eventual 
destrucci6n de algunos sistemas f inancieros han atraido la atenci6n 
hacia la importancia de una prestac16n ef iciente de los servicios 
finaneieros. Por otra parte, los intentos por superar estas 
dificultades y estabilizar la economia han dado lugar a otros 
problemas, incluyendo tasas de inter~s reales demasiado elevadas 
en algunos paises, lo que tambi~n ha acrecentado la preocupa-
ci6n por el desempeno del sistema financiero.~/ 
Durante la d~cada de los anos 70, los mercados financieros 
mundiales proporcionaron volGmenes crecientes de fondos a los 
paises de Am~rica Latina y del caribe. cuando el financiamiento 
externo se volv16 menos disponible y mAs caro, sin embargo, 
muchos paises se vieron f orzados a poner un mayor ~nf asis en la 
movilizac16n de recursos internos. Dada la carga que la deuda 
- 3 -
externa representa, varios paises han entendido que la moviliza-
ci6n de f ondos internos podria ayudar a reducir su dependencia 
del financiamiento externo. AdemAs, muchos han aprendido que 
cuando los activos financieros nacionales ofrecen rendimientos 
menos favorables que aquellos disponibles en el extranjero, los 
mercados internacionales atraen los fondos de los hogares y las 
empresas residentes en el pais y que el sistema financiero 
nacional se contrae con la fuga de capital resultante.l/ 
Asi, varios gobiernos han buscado promover la movilizaci6n 
de ahorros privados voluntarios a trav~s del sistema financiero. 
En unos pocos paises (notoriamente Chile, Argentina y 
Uruguay), esta mayor atenci6n hacia el papel del sistema finan-
ciero ha acompanado intentos importantes por liberalizar la 
economia, a trav~s de reformas encaminadas a aumentar el papel 
de los mecanismos del mercado y a reducir las barreras existentes 
al comercio internacional y los movimientos de capital. No hay 
acuerdo entre los expertos acerca de las razones que explican la 
falta de ~xito completo de algunos de estos esfuerzos. MAs 
bien estas experiencias sugieren que la superaci6n de la repre-
si6n f inanciera aguda podria ser una tarea dificil y que 
aspectos importantes de implementaci6n (oportunidad, velocidad 
y secuencia de las reformas de politica) no han sido totalmente 
resueltos todavia.~/ 
La preocupaci6n por el desempeno de los mercados f inan-
cieros rurales y el f inanciamiento de la agricultura ha crecido 
paralelamente con este renovado inter~s en las finanzas y el 
desarrollo.~/ Los gobiernos y las agencias internacionales 
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han manifestado una preocupac16n en aumento por la falta de 
exito que los programas tradicionales de credito agropecuario 
han tenido en estimular la producc16n y en llegarle a una propor-
ci6n sustancial de la poblac16n rural. Costas de transacciones 
elevados han reducido la viab111dad de muches intermediarios y 
han excluido a muchos potenciales depositantes y deudores rurales 
del acceso a los servicios financieros institucionales. Estos 
costos, politicas incorrectas de precios de los servicios finan-
cieros y elevadas tasas de morosidad han llevado a la insolvencia 
a muchas agencias de credito agropecuario. La investigaci6n 
conducida por el grupo de la Universidad de Ohio State ha demos-
trado que las politicas de credito agropecuario tradicionales 
han contribuido a una creciente concentraci6n del ingreso, a una 
rnala asignac16n de los recurses y a una mayor fragmentac16n de 
los mercados en muchos paises.lQ/ 
Un mayor reconocimiento de la importancia de las f inanzas y 
de las consecuencias negativas de las politicas que reprimen a 
los 'mercados f inancieros ha estimulado reformas f inancieras glo-
bales in varios paises latinoamericanos. Tambien existe un 
consenso creciente de que las politicas y procedimientos de 
credito agropecuario necesitan cambios sustanciales, pero las 
ref ormas han tendido a pasarle de lado a los mercados f inancieros 
rurales y a ignorar las protlemas especiales de las f inanzas 
agropecuarias. Este trabajo reconoce que una mejora permanente 
de la provisi6n de servicios f inancieros rurales en parte de-
pende del progreso sostenido y de la integraci6n del rnercado 
financiero nacional. El trabajo le recomienda a quienes toman 
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decisiones de politica que no se olviden de los mercados finan-
cieros rurales durante sus intentos de 11beral1zaci6n, pero 
tambi~n af irma que el desarrollo de estos mercados presenta 
retos especificos que van mas alla de la reforma de poli-
tica. Los ingredientes adicionales (desarrollo institucional, 
vinculos entre mercados e innovaciones en tecnologias f inan-
cieras) no podran ser desarrollados exitosamente, sin embargo, a 
menos de que el marco de las politicas se torne mas hospita-
lario y estimulante. Es decir, a menos de que se modifiquen las 
politicas, regulaciones, incentives y procedimientos y a menos 
de que se disenen instituciones mas viables y se descubran 
tecnologias financieras menos costosas, mas apropiadas para la 
prestaci6n de servicios f inancieros rurales en Am~rica Latina y 
el caribe, las contribuciones de las finanzas al desarrollo 
agropecuario, a una mayor oferta de alimentos para todos y a un 
nivel de vida mas elevado para la poblac16n no se lograran 
plenamente. 
El trabajo examina primero la naturaleza e importancia de 
los servicios financieros. Las dificultades de proporcionar 
estos servicios en las zonas rurales y los determinantes del 
sesgo urbano del desarrollo financiero se exploran a continuaci6n. 
En las secciones siguientes se examina en detalle la naturaleza 
de estos obstaculos al desarrollo de los mercados f inancieros 
rurales (las politicas financieras y no financieras, el diseno 
de las instituciones y programas de cr~dito agropecuario y las 
caracteristicas de la economia rural). A continuaci6n se 
bosquejan las acciones requeridas para superar estos obstaculos. 
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Especial atenci6n se le otorga a la movilizaci6n de dep6sitos, 
a las conexiones entre mercados, a la reducci6n de los costos de 
transacciones, al papel de las cooperativas de ahorro y cr~dito 
y a los instrumentos exitosos para el diAlogo de politica y el 
desarrollo institucional. El papel de los bancos centrales y de 
la asistencia t~cnica de las agencias internacionales recibe 
una atenci6n destacada. 
Papel de los Servicios Financieros 
Las contribuciones recientes a la teoria consideran al 
sistema financiero como un sector productivo, con sus industrias, 
mercados, precios, instituciones y politicas. Las empresas 
f inancieras combinan insumos a fin de producir un conjunto 
complejo de servicios financieros, usados principalmente coma 
insumos intermedios en otros procesos productivos. En vista de 
que atrae recurses desde otras actividades, la operaci6n del 
sistema f inanciero es costosa y se justif ica s6lo si aumenta la 
productividad agregada suficientemente como para compensar por 
este costo de oportunidad. 
Las contribuciones del sector f inanciero al crecimiento 
econ6mico resultan de la prestaci6n de varios tipos de 
servicios • .!.l/ El mAs bAsico es la provisi6n de un medio de 
cambio. La monetizaci0n de la economia reduce los costos de 
conducir transacciones en los mercados de bienes y de factores, 
lo que aumenta los flujos de comercio y el tamano de los mer-
cados, con lo que se mejora la productividad de los recursos, a 
trav~s de la especializaci6n y la divisi6n del trabajo, mayor 
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competencia, la explotac16n de economias de escala y la adop-
ci6n de tecnologias modernas. 
En segundo lugar, el sistema financiero proporciona servicios 
de intermediaci6n entre unidades superavitarias (ahorrantes) y 
unidades deficitarias (inversionistas).11_/ En ausencia de mecanis-
mos financieros, algunos productores se ven condenados a aprove-
char sus oportunidades s6lo en la medida en que se los permite 
su disponibilidad de recursos propios, mientras que otros se ven 
forzados a invertir sus recursos pobremente, en oportunidades 
marginales "inferiores." No hay razones para esperar que aquellos 
que en un memento dado tienen capacidad de ahorrar sean necesaria-
mente quienes poseen las mejores oportunidades de inversi6n. 
Al hacer posible la divisi6n del trabajo entre ahorrantes e 
inversionistas, el sistema financiero ayuda a asignar los recur-
sos mAs eficientemente, canalizAndolos desde productores y 
regiones con un potencial de crecimiento limitado hacia aquellos 
donde una expansi6n mAs rApida es posible. 
El sistema f inanciero le ofrece a los depositantes actives 
nuevos (por ejemplo, dep6sitos bancarios), que constituyen 
formas mAs atractivas de mantener la riqueza que usos marginales 
dentro de la empresa familiar. Esto elimina usos inferiores de 
los recursos y aumenta el ingreso de los ahorrantes. Los inter-
mediaries financieros, a su vez, transfieren poder de compra 
sobre recursos a los deudores, quienes poseen oportunidades 
productivas que de otra manera permanecerian sin explotarse. 
Desde esta perspectiva, el sistema financiero le ofrece servicios 
valiosos y oportunidades de aumentar su ingreso no s6lo a los 
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prestatarios, quienes poseen mejores opciones, sino tambi~n a 
los depositantes, quienes en el margen poseen finicamente uses 
alternativos poco rentables para sus fondos. 
En tercer lugar, el sistema financiero facilita el manejo 
del riesgo, las reservas y la liquidez. La mayoria de los 
hogares acumula dep6sitos de valor para hacerle frente a emer-
gencias o para aprovechar oportunidades futuras de inversi6n. 
Reservas en la forma de inventarios de insumos y productos, 
ganado, tierra, metales preciosos y joyas generan rendimientos 
bajos y imponen costos y riesgos elevados. El sistema financiero 
puede reducir estos costos y riesgos al ofrecer oportunidades 
para depositar atractivas que sean seguras y lineas de cr~dito 
para casos de emergencia. Finalmente, el sistema financiero 
tambi~n proporciona servicios de apoyo fiscal al sector pfiblico 
y contribuye al manejo de los cambios extranjeros. Politicas 
f inancieras correctas deben alcanzar un equilibria 6ptimo en la 
prestaci6n de todos estos servicios financieros. 
El desarrollo econ6mico depende de y contribuye al creci-
miento y diversificac16n del sistema financiero. La profundiza-
ci6n f inanciera y la provisi6n de servicios f inancieros impor-
tan, en la medida en que ayudan a integrar los mercados, propor-
cionan incentivos para el ahorro y la inversi6n, estimulan a 
los ahorrantes a mantener ur.a mayor proporc16n de su riqueza en 
la forma de activos financieros nacionales, en lugar de activos 
improductivos que se buscan para protegerse de la inflacion 
(inflation hedges), actives extranjeros y otros sustitutos del 
dinero, y canalizan los recursos hacia mejores usos alternativos. 
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El progreso financiero, sin embargo, resulta s6lo de la reduc-
ci6n de los riesgos y de los costos de transacciones, a trav~s 
de la explotaci6n de economias de escala y de economias de 
Ambito (economies of scope), la diversificaci6n y rnanejo pro-
fesional de la cartera, la acumulaci6n de inforrnaci6n y el 
establecimiento de relaciones "banco-cliente". Regulaciones y 
politicas incorrectas, por otra parte, reprimen el desarrollo 
financiero. Las distorsiones y fragmentaci6n originales, 
cornbinadas con politicas inapropiadas, han restringido la 
prestaci6n de servicios f inancieros en las Areas rurales de 
Arn~rica Latina y del Caribe. 
Sesgo Urbano del Desarrollo Financiero 
Las disparidades entre el crecimiento y el bienestar rural 
y urbane observadas en muches paises de Am~rica Latina y del 
Caribe persisten porque s6lo una proporci6n pequena de la 
inversi6n va a la agricultura. La proporci6n del capital 
humane y de los servicios pdblicos asignados a las Areas 
rurales es todavia menor. Las disparidades rural-urbanas han 
sido acentuadas por el deterioro de los t~rminos de intercambio 
del sector agropecuario y los estimulos para que los ahorros 
rurales fluyan hacia la invers16n industrial, cuando el valor 
del producto manufacturado ha side incrernentado artificialmente.ll/ 
El sesgo urbane del desarrollo financiero refleja y ha contribuido 
a esta concentraci6n de la actividad econ6mica en la ciudades. 
- 10 -
La red de sucursales bancarias se concentra en las zonas 
urbanas. De manera marcada, la mayor proporci6n de los fondos 
son movilizados y la mayor proporci6n de los prestamos son 
otorgados en las ciudades principales._L~/ S6lo una pequena 
proporci6n de la poblaci6n rural tiene acceso al credito formal, 
de parte de instituciones preparadas para ofrecer prestamos, 
pero no otros tipos de servicios financieros. La mayor parte de 
los fondos desembolsados por los bancos de desarrollo agropecuario 
y por las pocas otras instituciones con alguna presencia en las 
Areas rurales provienen de los gobiernos, los bancos centrales y 
las agencias internacionales. Pocos productores rurales tienen 
acceso a facilidades de dep6sito. La consecuencia es una inter-
rnediaci6n limitada entre ahorrantes e inversionistas locales, lo 
que ha conservado amplias discrepancias entre las tasas margi-
nales de rendimiento de las inversiones rurales y ha resultado 
en oportunidades perdidas para mejorar la asignac16n de los 
recursos. Por otra parte, instituciones financieras incompletas, 
que no mobilizan dep6sitos, carecen de viabilidad financiera y 
ofrecen servicios de calidad pobre . .12/ 
La naturaleza especial de la economia rural explica parte 
de estos resultados. Los productores se encuentran dispersos y 
con frecuencia son menos accesibles, sus transacciones financieras 
son numerosas y muy pequenas y ellos se enfrentan a riesgos rnAs 
elevados y a variaciones inesperadas en precios y en rendimientos 
rnayores que en el caso de productores de otros sectores. El 
Ambito reducido de las operaciones de las agencias y prograrnas 
espe~ializados de credito agropecuario explica otra parte del 
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problema. Las oportunidades limitadas para diversificar sus 
activos aumentan el riesgo de sus carteras, las fuentes de sus 
fondos restringen notoriamente su flexibilidad y rentabilidad y 
en ausencia de movil1zaci6n de dep6sitos renuncian a informa-
c16n importante acerca de su clientela. Politicas financieras 
rigidas y mal orientadas, que reducen los grados de libertad de 
las instituciones financieras, les imponen tareas imposibles o 
limitan severamente sus ganancias, tambi~n explican parte de las 
dificultades. La regulaciones de la actividad financiera, los 
prejuicios contra los prestamistas informales y las restricciones 
a la entrada a las mercados f inancieros institucionales contri-
buyen a este sesgo. Politicas no financieras, que reprimen los 
ingresos de los productores agropecuarios, acentQan aQn mAs 
estos problemas. 
Diseno de Programas de cr~dito Agropecuario 
Los volQmenes de cr~dito agropecuario otorgados en los 
paises de Am~rica Latina y del caribe continuaron creciendo 
durante la mayor parte de la d~cada de los anos 70 pero, cuando 
se les mide en t~rminos reales, disminuyeron en varies paises 
durante la crisis f inanciera de la primera parte de la d~cada de 
los anos 80. Aunque no se puede afirmar que todos los fondos 
prestados para prop6s1tos agropecuarios hayan financiado efectiva-
mente actividades adicionales en este sector, su volumen ha sido 
sustancia1.l§_/ Una porci6n elevada de estos recurses ha pro-
venido de las agencias internacionales, ya que los proyectos de 
cr~dito continuan ofreciendo conductos relativamente expedites 
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para e1· desembolso de grandes sumas, pero los intermediaries 
f inancieros nacionales han contribuido con una participaci6n 
relativa creciente. En algunos paises el cr~dito agrope-
cuario todavia representa el instrumento mAs importante de la 
estrategia para el desarrollo rural. 
El diseno tradicional de estos programas de cr~dito agro-
pecuario ha contribuido al sesgo urbano del desarrollo financiero. 
Objetivos multiples y frecuentemente inconsistentes han carac-
terizado a la mayoria de estos programas. La promoci6n de la 
expansi6n del producto, la adopci6n de insumos modernos y la 
inversi6n en la f inca se han combinado con intentos por ayudar 
a los productores pequenos y atacar la pobreza rural o por 
compensar a los agricultores por el impacte negative de otras 
politicas que reprimen las ganancias de las operacienes agrope-
cuarias y los ingreses rurales. Se ha pensade que el cr~dite es 
un instrumento que se puede utilizar para resolver muches preble-
mas y para alcanzar muches objetives diferentes de asignaci6n de 
recurses y de distribuci6n del ingreso. Sin embargo, una mejor 
comprensi6n de la naturaleza de las f inanzas sugiere que el 
cr~dito podria no ser un mecanismo eficiente para llevar 
adelante muchas de estas tareas tradicionales y que intentos de 
usarlo como una medicina que lo cura todo mAs bien han reducido 
su eficacia para lograr su prop6sito principal: la intermedia-
ci6n de fondos entre unidades superavitarias y unidades 
deficitarias.11/ 
Si los objetivos no han sido establecidos claramente y si 
las tareas encomendadas son incompatibles, no resulta sorpren-
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dente que muches de los programas de cr~dito agropecuario mues-
tren deficiencias serias. Aunque se conoce muy poco (y muy poco 
puede ser descubierto en todo caso) acerca del impacto del cr~­
dito, en muchas oportunidades los pr~stamos no han incrementado 
ni el producto ni los rendimientos significativamente (al menos 
en las actividades a las que fueron destinados formalmente). La 
mayoria de las instituciones especializadas de cr~dito agrope-
cuario carecen de viabilidad financiera, pues las politicas de 
prec!os por sus servicios f inancieros no les permiten proteger 
sus actives de la inflaci6n o cubrir sus costos. Tanto los 
costos de transacc!ones del acreedor como los del deudor son 
demasiado elevados. Las p~rdidas implicitas, combinadas con el 
impacto erosionante de la inflaci6n, han descapitalizado muchas 
instituciones, mientras que otras han experimentado series pro-
blemas de recuperaci6n de los pr~stamos .18_/ 
Ademas, a pesar del aumento de la actividad crediticia, los 
mercados institucionales siguen caracterizandose por un acceso 
limitado a los servicios financieros y una elevada concentraci6n 
de las carteras de pr~stamos.__!1/ S6lo una pequena proporci6n 
de los agricultores tiene acceso a pr~stamos de los intermediaries 
financieros formales. Hay razones para suponer que la proporci6n 
de los productores rurales de Am~rica Latina que reciben pr~s­
tamos institucionales no ha aumentado mas alla del 15 al 20 por 
ciento. En el mejor de los cases, esta proporci6n ha alcanzado 
el 40 por ciento en unos pocos paises; en otros ni siquiera 
supera un 5 por ciento.1Q/ En cualquier caso, la proporci6n 
de agricultores que tiene acceso al cr~dito institucional de una 
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manera continua, confiable, estable y permanente es mucho menor 
todavia. 
Entre aquellos suf icientemente privilegiados como para tener 
acceso a los prestamos institucionales, una proporci6n pequena 
de su numero recibe una proporci6n muy elevada de los f ondos 
desembolsados. Tipicamente, menos de un 10 por ciento del nu-
mero de deudores captura m~s del 80 por ciento de los montos 
prestados. Este alto grado de concentraci6n de la cartera im-
plica, a su vez, un elevado grado de concentraci6n de la inciden-
cia del subsidio otorgado a traves del credito, que usualmente 
caracteriza a los programas de credito agropecuario, con conse-
cuencias no deseadas sobre la distribuci6n del ingreso. La 
combinaci6n de estos tres rasgos (acceso limitado, alta concen-
traci6n y subsidies sustanciales) implica que cerca de un dos 
por ciento de los productores agropecuarios de America Latina y 
del caribe han sido los benef iciarios de por lo menos un 80 por 
ciento de los sustanciales volumenes de credito otorgados y de 
una proporci6n similar del cuantioso subsidio implicito.11/ 
Aunque varias de estas def iciencias caracterizan a las institu-
ciones financieras y a los programas de credito en general, 
estas son particularmente agudas en el caso de las agencias y 
proyectos de credito agropecuario. 
Necesidad de Instituciones Viables 
La provisi6n de servicios f inancieros rurales ha sido enco-
mendada tanto a instituciones tradicionales (e.g. bancos comer-
ciales) como a agencias e intermediaries creados despues de la 
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segunda guerra mundial (e.g. bancos de desarrollo, proyectos 
especializados de credito y cooperativas de ahorro y credito). 
Aunque una amplia variedad de instituciones publicas y privadas 
han sido reclutadas con este prop6sito, los proyectos de cre-
dito agropecuario han encontrado muches problemas comunes a lo 
largo de America Latina y del caribe. En cierta medida, estos 
elementos comunes reflejan intentos por reproducir arreglos que 
aparentemente han sido exitosos en otras partes; tambien refle-
jan la influencia unificadora de las agencias internacionales. 
En parte, los elementos comunes resultan de la aceptaci6n 
generalizada y aprioristica de ciertos supuestos acerca del 
comportamiento de los depositantes, deudores e intermediaries. 
El hecho de que diferentes clases de intermediarios hayan todos 
experimentado problemas similares sugiere que el ambiente econ6-
mico asi como las politicas f inancieras y no f inancieras que se 
examinan mas adelante han sido determinantes mas influyentes 
del exito que las formas institucionales particulares. 
Para llegarle a la poblaci6n rural con servicios f inancieros 
no va a ser suficiente, por lo tanto, escoger o promover un tipo 
particular de instituci6n. Instituciones financieras rurales 
viables y autosostenibles no han surgido todavia, a pesar de 
todos los fondos, subsidies y asistencia tecnica proporcionados, 
durante las dos ultimas decadas, a los bancos de desarrollo 
agropecuario, a las federaciones de cooperativas de ahorro y 
credito y a otros intermediaries publicos y privados latino-
arnericanos .~/ Mas bien, lo que se necesita es un mejor 
reconocimiento de los f actores que hacen que los mercados 
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financieros rurales (un sistema interrelacionado de interme-
diarios formales e informales) trabaje bien. 
Importancia de las Politicas No Financieras 
El ambiente econ6mico y las politicas que af ectan el nivel 
y la variabilidad de las ganancias de los productores rurales y 
la capacidad para pagar deudas de los agricultores son crucial-
mente importantes para el desempeno de los mercados f inancieros 
rurales.~1/ La fortaleza y el potencial de crecimiento de las 
instituciones de cr~dito agropecuario dependen en buena medida 
de la solvencia y dinamismo de su clientela. Agricultores que 
reciben bajos precios por sus productos, pagan precios altos por 
sus insumos, s6lo logran obtener rendimientos pobres o inestables 
y s6lo tienen un acceso limitado a los mercados y a los servicios 
p6blicos no pueden llegar a ser buenos clientes bancarios. 
Los ingresos bajos y las ganancias reprimidas limitan la capaci-
dad de los agricultores para ahorrar y para colocar sus reservas 
y sus fondos excedentes con las instituciones financieras, dismi-
nuyen su deseo de pedir prestado y sus oportunidades para destinar 
rentablemente f ondos a sus empresas y reducen su habilidad para 
y deseo de pagar sus pr~stamos. Las instituciones financieras 
rurales tendrAn una mejor oportunidad cuando los rendimientos 
agropecuarios sean elevados, los ingresos rurales est~n cre-
ciendo y las politicas econ6micas no discriminen contra los 
agricul tores ._24_/ 
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Muchos paises de Am~rica Latina y del caribe adoptaron 
estrategias de desarrollo proteccionistas para su industrializa-
ci6n por la via de la sustituci6n de importaciones que han 
reprimido los ingresos rurales.l..i/ Barreras arancelarias, 
incentivos tributarios, regimenes de tipo de cambio, control de 
precios e importaciones subsidiadas de alimentos han redirigido 
la inversi6n privada desde la agricultura hacia actividades 
manufactureras urbanas. Estas politicas no crearon un ambiente 
econ6mico favorable al desarrollo de los mercados f inancieros 
rurales. No obstante, el crecimiento cada vez menor del producto, 
debido a la penalizac16n de la agricultura y de las exportaciones, 
y un reconocimiento cada vez mayor de la magnitud y naturaleza de 
las distorsiones y de las castes que han resultado de la estra-
tegia proteccionista han llevado a reformas de politica en varies 
paises de Am~rica Latina y del caribe. Unos pocos estan llevando 
adelante en este memento ajustes estructurales significativos, 
que le han atribuido un mayor ~nfasis a incentivos apropiados 
para el desarrollo agropecuario. Estos cambios de politica son 
cruciales para la provisi6n sostenible de servicios f inancieros 
rurales. 
La experiencia de las 6ltimas d~cadas muestra ha que con 
intervenciones de cr~dito no se puede corregir el impacto nega-
tivo de politicas no financieras represivas ni se puede compen-
sar la falta de rentabilidad de las inversiones rurales. El 
cr~dito subsidiado no es un instrumento ni ef iciente ni equita-
tivo para compensar a las agricultores del sesgo urbano de la 
inversi6n del sector p6bl1co y de las politicas de precios. 
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Mientras que todos los agricultores sufren el impacto negativo 
de estas politicas, s6lo unos pocos tienen acceso a la compen-
saci6n implicita en los pr~stamos subsidiados.l&./ Frecuente-
mente, estos deudores privilegiados son productores grandes, 
poseedores de inversiones adicionales en los sectores no agrope-
cuarios favorecidos, quienes menos necesitan la compensaci6n. 
AdemAs, los productores que reciben el cr~dito subsidiado 
no necesariamente modifican sus decisiones de inversi6n. En el 
margen, la baja rentabilidad de los esfuerzos agropecuarios con-
tinuarA justif icando la inversi6n de los recurses en otras 
actividades. A trav~s de la sustituci6n interna de fondos, 
dada su intercambiabilidad (fungibility), productores con fuentes 
de financiamiento m~ltiples y opciones de inversi6n diversifi-
cadas usarAn la mayor liquidez que resulta de su acceso al cr~­
dito para prop6sitos marginales mAs atractivos, diferentes a 
los manifestados explicitamente en los contratos de pr~stamo.11/ 
En resumen, pr~stamos subsidiados no convierten inversiones 
no rentables en rentables. El cr~dito, subsidiado o no, no 
puede eliminar las restricciones existentes sabre las ganancias. 
El cr~dito no hace disponibles los insumos requeridos, que no 
estAn siendo suministrados de una manera confiable. El cr~dito 
no construye los caminos que se necesitan para llevar los pro-
ductos al mercado. El cr8dito no genera una demanda por cultivos 
que no se desean. El cr~dito no reduce los riesgos asociados 
con tecnologias de rendimientos muy variables: mAs bien, aumenta 
los riesgos. Los pr8stamos subsidiados simplemente otorgan una 
- 19 -
transferencia de ingresos a unos pocos, mientras que las activi-
dades financiadas contin~an siendo no rentables. En lugar de 
intentar compensar a los agricultores con cr~dito barato, los 
gobiernos debieran destinar su atenci6n al paper de la tecno-
logia y al desarrollo de la infraestructura, a fin de aumentar 
los rendimientos, y al papel de los incentives y precios apropia-
dos, a fin de estimular las inversiones rurales.28/ 
Impacto de las Politicas Financieras 
En la mayoria de los paises de Am~rica Latina y del caribe, 
los mercados financieros son todavia comparativamente pequenos 
y la gama de servicios f inancieros rurales ofrecidos es todavia 
bastante reducida. Recurses pobres, educaci6n limitada, el 
aislamiento de los agentes econ6micos y la falta de 1ntegrac16n 
de los mercados obstaculizan el desarrollo financiero, particular-
mente en los paises mAs pobres y pequenos. Costas de transac-
ciones y riesgos elevados hacen que los contratos de pr~stamo o 
de dep6sito con las instituciones formales resulten demasiado 
caros para muches productores rurales. En la mayoria de estos 
paises, ademAs, las politicas del gobierno han aumentado sus-
tancialmente la represi6n financiera. 
Las t~cnicas de represi6n f inanciera son numerosas y 
ampliamente practicadas. Estas incluyen tasas de inflaci6n 
elevadas, variables e impredecibles, que le imponen un tribute a 
los poseedores de actives f inancieros nacionales y subsidian a 
los deudores. Politicas de tipo de cambio que sobreval~an la 
moneda nacional hacen que los actives financieros extranjeros 
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parezcan baratos y favorecen la fuga de capitales. Los limites 
y otras restricciones al nivel y estructura de las tasas de 
interes y a los precios de las servicios f inancieros reducen la 
habilidad de las instituciones f ormales para movilizar recurses 
nacionales y requieren mecanismos de racionamiento distintos a 
las precios. Requisites de encaje demasiado elevados e innecesaria-
mente diferenciados gravan las f ondos movilizados y aumentan los 
margenes entre las tasas de interes pagadas sobre dep6sitos y 
las cobradas por las prestamos. Controles selectivos de credito 
y asignaciones administrativas de fondos reducen la ef iciencia 
de las intermediaries f inancieros y aumentan los costos de 
transacciones, mientras que las limitaciones a la entrada a 
los mercados f inancieros y las restricciones al manejo de las 
carteras reducen la competencia y disminuyen la calidad de las 
servicios proporcionados. Los esquemas de redescuento, la 
asistencia f inanciera externa y el acceso a otras fuentes de 
fondos artificialmente baratas desestimulan la movilizaci6n 
de dep6sitos del publico. 
La represi6n f inanciera hace que los rendimientos de los 
actives financieros nacionales no resulten atractivos. En lugar 
de recompensar a los ahorrantes por su sacrif icio de consume 
presente y de inducirlos a que coloquen sus fondos excedentes con 
las instituciones financieras, las tasas de interes negativas, 
en terminos reales, las penalizan. Los depositantes no s6lo 
no reciben rendimientos atractivos, sino que implicitamente son 
obligados a pagar (un impuesto) por mantener sus ahorros en forma 
financiera. Par otra parte, a los deudores implicitamente se 
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les paga (un subsidio) para que retiren sus prestamos, en la 
medida en que las tasas de interes reales que se han cobran no 
reflejan el verdadero valor de los derechos sobre recurses trans-
feridos con los prestamos. 
Tasas pref erenciales para los prestamos agropecuarios dan 
lugar a estructuras de tasas de interes invertidas. Los diferen-
ciales de tasas no ref lejan los costos y riesgos de prestarle 
a las diferentes clases de deudores. Disenadas para favorecer 
a clientelas marginales, estas tasas preferenciales obligan a 
los prestamistas institucionales a cobrarle las tasas mas bajas 
precisamente a aquellas clases de deudores a las que hubieran 
preferido cobrarles las tasas mas elevadas posibles, en vista 
de los costos y los riesgos correspondientes. A pesar de las 
buenas intenciones que motivan estas politicas, las distorsiones 
inducidas en las estructuras de tasas de interes eventualmente 
restringen la disponibilidad de credito para las clases de 
deudores en cuyo favor se han disenado.Z1/ Ademas, reformas 
financieras en varies paises latinoamericanos, que han permitido 
que la mayoria de las tasas de interes se mantengan a niveles 
acordes con la inflaci6n, han conservado las tasas de interes 
sobre los prestamos agropecuarios a sus niveles preferenciales 
originales y han aumentado aan mas los diferenciales entre 
tasas y acentuado las distorsiones resultantes. Esta es una 
de las razones por las que es importante que estas ref ormas no 
ignoren a las finanzas rurales. 
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Las politicas que reprirnen al sector f inanciero acent~an 
el sesgo urbano de su desarrollo. Tasas de interes por debajo 
de sus niveles de equilibria generan excesos de dernanda por pres-
tarnos, lo que obliga al racionamiento para equilibrar el mercado. 
Los criterios de racionamiento con frecuencia prefieren el valor 
de las garantias sobre la rentabilidad de los proyectos. En 
varies paises, con frecuencia la tierra rural no estA regis-
trada y a menudo estA expuesta a riesgos de invasi6n o de 
expropiaci6n, lo que reduce su valor como garantia. Los 
agricultores pequenos, en particular, son excluidos por proce-
dimientos de racionamiento basados en hipotecas, mientras que 
empresas agropecuarias con propiedades urbanas reciben la "tajada 
del le6n" en la asignaci6n de los escasos fondos destinados a 
la agricultura. 
Restringidos por la 1mposici6n de limites a las tasas de 
interes que se les permite cobrar, los acreedores institucionales 
encu~ntran dificil cubrir los costos y los riesgos de rnovi-
lizar dep6sitos en las Areas rurales y de otorgar credito a 
clientelas marginales. Instituciones conscientes de sus costos 
readcionan reduciendo el tamano de los prestamos que estAn 
dispuestas a otorgar, restringiendo los otros terminos y con-
dicfones de los contratos de credito, o hacienda arnbas cosas, 
con lo que excluyen a deudores potenciales del acceso a las 
carteras de prestamos. Los mecanismos de racionamiento han 
descansado frecuentemente en la transferencia de costos de tran-
sacciones desde acreedores a deudores. AdemAs, conforme aumenta 
la repres16n financiera, usualmente con la aceleraci6n de la 
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inflac16n, las proporciones de las carteras de prestamos reci-
bidas por clientes pequenos, pobres, nuevos y mas riesgosos y 
por otras clases de deudores especialmente costosas de servir 
disminuyen, conforme lo predice la "ley de hierro de las restric-
ciones a las tasas de interes 11 .1Q/ Estas consecuencias de las 
politicas represivas se han acentuado con la crisis f inanciera 
reciente experimentada por varies paises latinoamericanos. 
Conforme el tamano real de las carteras de credito se ha 
reducido, por efecto de la crisis, las clientelas rurales y, en 
particular, los pequenos agricultores han sido excluidos del 
credito institucional mas rapidamente que las clientelas 
urbanas. 
Costos de Transacciones y Progreso Financiero 
La existencia del sistema f inanciero se puede justif icar 
solamente en presencia de costos en las transacciones econ6m1cas. 
Si las actividades econ6micas no encontraran fricciones, si 
todos tuvieran una visi6n perfecta del future y la informac16n 
fuera gratuita, si completar las transacciones no requiriera 
tiempo y esfuerzo, no habria raz6n para que existieran el dinero 
y las actividades financieras.11/ El sistema monetario es una 
respuesta a los costos asociados con la conducc16n de transac-
ciones en los mercados de bienes y de factores. La intermediaci6n 
f inanciera es una respuesta a los costos de transacciones asociados 
con el contacto directo entre unidades superavitarias y defici-
tarias, el manejo de reservas y la reducci6n del riesgo. La 
- 24 -
provisi6n de servicios f inancieros reduce los costos de transac-
ciones agregados en la economia, pero no los elimina cornpletamente, 
a la vez que el proceso de intermediaci6n mismo introduce nuevos 
ccstos. El progreso financiero es esencialmente un proceso de 
reducciones adicionales en los costos de transacciones. 
Lo que importa para efectos de las decisiones productivas y 
de inversi6n y coma incentive para la actividad econ6mica es el 
costo total de los fondos para los deudores. Lo que importa para 
el comportarniento de los ahorrantes es el rendimiento neto de 
los dep6sitos. El costo total de los fondos para los deudores 
incluye, ademas del pago de intereses, costos implicitos y 
explicitos, tales como honoraries de abogados y notaries, 
tarifas de documentaci6n y registro, comisiones, la compra 
forzada de otros servicios financieros, impuestos, gastos de 
transporte y alojamiento, el costo de oportunidad del tiempo 
ocupado en conducir la transacci6n crediticia y en preparar 
planes de inversi6n, las propinas, etc. Los dep6sitos compensa-
torios que se le exige a los deudores, los atrasos en el desem-
bolso de los fondos y el f inanciamiento insuf iciente que originan 
reducciones en los rendimientos, asi coma otras consecuencias 
del racionamiento del cr~dito tambi~n aumentan los costos del 
deudor. Los rendimientos netos de los depositantes se ven redu-
cidos por impuestos, penalidades por retire anticipado, gastos 
de transporte y alojamiento y el costo de oportunidad del tiempo 
ga8tado en depositar y retirar fondos. A la vez, el margen de 
intermediac16n debe cubrir los costos de movilizaci6n y de 
prestar y generar una ganancia. Los costos de movilizaci6n, 
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ademAs de las intereses pagados por los dep6sitos, incluyen los 
gastos de administraci6n asociados con las cuentas, los costos 
de promoci6n y el impacto de los requisites de reserva. Los 
costos de prestar incluyen los costos de manejo de la cartera 
de pr~stamos (documentaci6n, contabilidad, desembolso de los 
fondos y aceptaci6n de pagos), los costos de reducir los riesgos 
de mora (evaluaci6n, seguimiento, supervisi6n y cobro de los 
pr~stamos), asi como las p~rdidas debidas a falta de pago. 
Todos los componentes de los costos totales de transacciones 
en los mercados f inancieros rurales de Am~rica Latina y del 
Caribe son muy elevados. En el case del Sistema Bancario Nacio-
nalizado de Costa Rica, para pr~stamos agropecuarios, en 1983 
los costos de endeudarse distintos a los intereses representaron 
un promedio de 11,5 por ciento al ano, por encima de una tasa de 
inter~s promedio del 13,6 por ciento anual. Mientras que los 
intereses cobrados variaron entre 8,0 y 26,5 por ciento, los 
costos de endeudarse adicionales al inter~s variaron entre 0,2 y 
117,5 por ciento.11/ Esta enorme dispers16n de los costos de 
transacciones entre deudores senala una importante fragmenta-
ci6n del mercado. En tres paises diferentes se midieron costos 
adicionales a los intereses de hasta 12,0 por ciento del monto 
prestado, en promedio, con relaci6n a prestamos o proyectos 
patrocinados por el sro.11/ Como los costos de transacciones por 
peso estAn relacionados negativamente tanto con el tamano del 
pr~stamo como con el de la f inca, su incidencia es altamente 
regresiva. 
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Los costos de prestar tambien tienden a ser muy elevados. 
Estos costos alcanzaron hasta un 24,0 por ciento en el caso de 
las proyectos de credito del BID mencionados. En Honduras, estos 
costos alcanzaron un promedio del 18,8 por ciento en el caso de 
un banco de desarrollo agropecuario y un 8,4 par ciento en el 
caso de los prestamos agropecuarios de un banco comercial 
. d 34/ pr1va o. __ Una proporci6n sustancial de los costos de 
prestar y de tomar prestado resulta de la orientaci6n de los 
prestamos que usualmente solicitan las agencias internacionales 
y reflejan los requerimientos de elegibilidad, documentaci6n, 
supervisi6n y amplios reportes asociados con una multitud de 
lineas especiales de credito separadas. 
Naturaleza de la Economia Rural, Costas de Transacciones y 
Politicas crediticias 
La prestaci6n de servicios f inancieros rurales es dif icil y 
cara, incluso cuando las politicas financieras y no financieras, 
los supuestos de los programas ~- el diseno institucional son 
adecuados. Esto se explica por la naturaleza especial de la 
economia rural. Los mercados son fragmentados y la informaci6n 
es cara. Los depositantes y prestatarios potenciales son muy 
heterogeneos y se encuentran geogrAficamente disperses. Sus 
transacciones f inanci0ras son numerosas y pequenas y ellos se 
enfrentan a riesgos e incertidumbre sustanciales. Los costos de 
transacciones son mAs elevados para las agentes rurales que para 
los urbanos, en vista de su educaci6n lirnitada y la falta de 
infraestructura. 
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Costos de transacciones elevados disminuyen tanto la demanda 
come la oferta de servicios financieros. Los costos de endeudarse 
adicionales a los intereses elevan el costo total de los fondos. 
Costos semejantes para los depositantes reducen el rendimiento 
neto de los ahorros financieros. Los intermediarios saben que 
los costos de manejar numerosas pequenas cuentas de ahorro y de 
determinar el riesgo de prestarle a pequenos y diversos deudores 
son muy elevados. Como resultado, el tamano de los mercados 
f inancieros rurales es pequeno y la variedad de los servicios 
financieros prestados es limitada. La expansi6n de la actividad 
de los mercados financieros rurales depende crucialmente, por lo 
tanto, de una reducci6n en estos costos de transacciones; asi 
los costos de prestar y de tomar prestado disminuirAn y los 
incentives para los depositantes mejorarAn. 
Si lo que importa es el costo total de los f ondos para los 
deudores y el rendimiento neto de los depositantes, el ~nfasis 
que la actividad reguladora pone en el nivel de las tasas de 
inter~s estA mal enfocado. El objetivo tradicional de un "cr~-
dito barato" estA claramente justificado. Limites a las tasas 
de inter~s, sin embargo, no necesariamente hacen al cr~dito 
barato.12/ Los niveles de las tasas de inter~s y de los costos 
de transacciones no son independientes. Los limites a las tasas 
de inter~s que se cobran sobre los pr~stamos le hacen aun mAs 
dificil a los intermediarios formales atender a la clientela 
rural y estAn f recuentemente asociados con aumentos mAs que 
proporcionales en los otros costos de endeudarse y, por lo tanto, 
con un costo total de las fondos mayor.~/ Al enfrentarse a 
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limites a las tasas de interes los acreedores equilibraran el 
mercado reduciendo el tamano de algunos de los prestarnos otor-
gados y restringiendo los terminos y condiciones de otros con-
tratos de prestamo. Ambos tipos de respuesta resultan en costos 
de endeudamiento, distintos a los intereses, mas elevados y 
restringen el acceso al credito de una manera no uniforme.37/ 
Los costos de transacciones no pueden ser reducidos por 
decreto. El credito no puede hacerse barato simplemente con 
ponerle limites a las tasas de interes. Los costos de tran-
sacciones disminuiran solamente con una mayor integraci6n del 
mercado, mayor competencia, el aprovechamiento de economias de 
escala, la divisi6n del trabajo y la especializaci6n, una mejor 
utilizaci6n de la capacidad existente y la diversificaci6n de 
la cartera. Un desarrollo financiero global que lleve a una 
mayor profundizaci6n de los mercados f inancieros reducira los 
costos de transacciones. Estos costos tambien disminuiran con 
las economias de ambito (economies of scope) y la producci6n 
conjunta de varies servicios financieros. Las actividades de 
movilizaci6n de dep6sitos y el desarrollo de relaciones "banco-
cliente" reducen tanto los costos de prestar como los de endeu-
darse. Los costos de transacciones disminuiran particularmente 
con el cambio tecnol6gico: innovaciones corno la banca elec-
tr6nica y el uso de microcomDutadoras, las agencias m6viles, 
los prestarnos a grupos, los prestamos sin garantia real, 
lineas de credito abiertas, etc.l~/ La expansi6n de la red 
bancaria y mejores horas de atenci6n tarnbien reduciran estos 
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costos. Los costos de transacciones disminuir~n con la elimi-
naci6n de restricciones y regulaciones innecesarias, el abandono 
de los pr~stamos orientados (targeting), la decentralizaci6n de 
la administraci6n bancaria y la simplif icaci6n de los proce-
dimientos. 
La expansi6n y ubicaci6n de la red de sucursales y el grado 
de decentralizacirt de la aprobaci6n de los pr~stamos son deter-
minantes clave de los costos de transacciones. Por esta raz6n, 
en unos pocos paises los gobiernos han promovido bancos rurales 
o la expansi6n de la red de sucursales rurales de los interme-
diar ios nacionales.39/ Aunque la ampliaci6n de la red de sucur-
sales aumenta el acceso de la poblaci6n rural a los servicios 
financieros, se ha temido, sin embargo, que los fondos mobiliza-
dos puedan ser canalizados hacia inversiones urbanas, descapi-
talizando aan mAs al campo. La soluci6n a este dilema 
requiere ref ormas de politica basadas en una mejor comprensi6n 
de la naturaleza y el papel del sistema financiero. Algunos 
intermediaries (e.g., las cooperativas de ahorro y cr~dito) 
muestran una mayor propensi6n a prestar en la misma atea donde 
movilizan los fondos, pero el flujo agregado de fondos depender6 
de los incentivos proporcionados por las politicas financieras y 
no financieras. 
Importancia de la Movilizaci6n de Dep6sitos 
Este trabajo af irma que el papel de las instituciones f inan-
cieras coma intermediarios entre ahorrantes e inversionistas es 
crucial para el crecimiento econ6mico. Estas instituciones 
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ofrecen tanto servicios de cr~dito a las unidades def icitarias 
como facilidades de dep6sito a las unidades superavitarias. 
Ambos tipos de servicio son igualmente importantes, desde la 
perspectiva tanto de las oportunidades para aumentar el ingreso 
de los tenedores privados de activos como desde la de la ef icien-
cia econ6mica global y de la equidad. Combinados, los servicios 
de dep6sito y de pr~stamo contribuyen a la acumulaci6n de 
capital y mejoran la asignaci6n de los recurses. Los enfoques 
tradicionales de las finanzas rurales, sin embargo, han enfati-
zado la demanda de pr~stamos pero han descuidado la demanda nor 
facilidades de dep6sito.iQ/ La prestaci6n de servicios de 
dep6sito, sin embargo, proporciona un enfoque potencialmente 
muy atractivo a las politicas y acciones nuevas, encaminadas a 
expander el grado de acceso de la poblaci6n rural de Am~rica 
Latina y del caribe a los servicios financieros.!l/ 
Esta faceta del proceso de intermediaci6n presenta oportuni-
dades considerables para la innovaci6n porque usualmente muchos 
mas hogares y empresas pueden ser atendidos con f acilidades de 
dep6sito que con cr~dito. Especialmente entre aquellos con 
medias relativamente rnodestos o con operaciones productivas esta-
cionarias (en equilibria a la Schultz), la dernanda por servicios 
f inancieros es primordialmente una demanda por un mecanismo 
seguro y conveniente para manejar fondos liquidos. Los servicios 
de dep6sito son usados continuamente y proporcionan a los 
hogares y empresas rurales con un punto de entrada a las f inanzas 
formales que en buena rnedida esta bajo su control. Los pr~s­
tamos mas pequenos y a muy corto plazo, por otra parte, son 
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generalmente proporcionados por fuentes informales de cr~dito, 
a costos de transacciones mAs bajos tanto para el deudor coma 
para el acreedor, mientras que los pr~stamos institucionales son 
demandados en respuesta a situaciones y oportunidades especiales 
y requieren demostrar formalmente la capacidad de pago. Los 
intermediaries informales, sin embargo, le ofrecen a la pobla-
ci6n rural ninguna o s6lo muy limitadas oportunidades de 
depositar. 
Actividades coma depositantes con el intermediario facilitan 
el acceso de deudores potenciales a los pr~stamos.!1/ Las acti-
vidades de dep6sito contribuyen al establecimiento de esta elegi-
bilidad al proporcionar informaci6n relacionada con flujos finan-
cieros que podrian ser utilizados para pagar prestamos, al 
crear una base de conf ianza entre deudor y acreedor y al reducir 
los costos y riesgos de acumular el minima de capital propio que 
se requiere para ser elegible para un pr~stamo. La provisi6n 
de servicios de dep6sito es una manera estrat~gicamente atractiva 
de expander el Ambito de interacci6n de los intermediarios 
formales con su clientela y de atraer nuevos clientes, lo que 
promueve la profundizaci6n financiera en las zonas rurales. 
Varios paises latinoamericanos, notoriamente Brasil, 
Colombia y M~xico, poseen sistemas institucionales de cr~dito 
agropecuario grandes, mientras que otros proporcionan servicios 
financieros rurales muy limitados. Las instituciones tipicas 
son bancos especializados de desarrollo pablicos y cooperativas 
y asociaciones de ahorro y credito, creados y financiados con 
asistencia sustancial de las agencias internacionales. Aunque 
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los bancos de desarrollo fueron establecidos en un intento por 
superar la represi6n financiera nacional, han contribuido poco a 
aliviarla, mientras que en muches casos mas bien han aumentado 
la fragmentaci6n del mercado y las costos de transacciones. 
Extremadamente dependientes de fondos externos, no han captado 
dep6sitos del publico, aun cuando han estado autorizados para 
aceptarlos. Las cooperativas de ahorro y credito han sido mas 
exitosas en algunos pa1ses, pero muchas se han descapitalizado, 
sufren de niveles elevados de morosidad y poseen una ef iciencia 
operativa limitada. Dominadas por los deudores, estas coopera-
tivas no han logrado atraer ahorrantes como depositantes netos.!1/ 
La mayor1a de las instituciones financieras rurales no ha 
ofrecido facilidades de dep6sito atractivas ni han proporcionado 
servicios de transferencia de dinero, guardado valores o servido 
como fideicomisarios. Mas bien, han sido "ventanas crediticias", 
minoristas de fondos prestables obtenidos de las agencias inter-
nacionales o de los bancos centrales en terminos concesionales. 
Han sido instituciones financieras incompletas, especializadas 
en procesar solicitudes de prestamo y en desembolsar fondos en 
condiciones especialmente favorables para los deudores. En su 
estructura y comportamiento han sido agencias "dominadas por las 
deudores 11 • .!!/ Dado su acceso a recurses con un precio inferior a 
su verdadero valor, disponibles para alcanzar metas de prestamo 
predeterminadas, estas instituciones han sentido poca compulsi6n 
y han tenido poco incentive para atraer las ahorros voluntarios 
de los hogares y empresas rurales.12/ 
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Este descansar en los fondos pdblicos ha hecho a estas 
instituciones vulnerables y dependientes, como se ha puesto en 
evidencia durante la crisis financiera reciente. Dadas las 
demandas crecientes del sector pdblico sobre el credito interno 
y los limites a la capacidad de deuda externa de cada pais, el 
acceso al "dinero fAcil" se ha vuelto ilusorio y varias de estas 
instituciones se han visto forzadas a considerar seriamente la 
movilizaci6n de los ahorros financieros nacionales.!§./ 
La dependencia de la tesoreria nacional y de las agencias 
extranjeras ha limitado tambien su acceso a la informaci6n del 
mercado y ha impedido el desarrollo de relaciones "banco-cliente", 
cruciales para un manejo eficiente de la cartera. Esto podria 
tambien haber dado origen a una alienaci6n de la agencia con 
respecto a su clientela y a la percepci6n por parte de los deu-
dores de que el programa de credito es una intromis16n bene-
volente a ser explotada, lo que ha llevado a problemas de moro-
sidad severos ... !2/ Perque han concentrado su atenci6n en una 
gama reducida de dimensiones de credito, sus oportunidades para 
la diversificaci6n de la cartera han sido extremadamente limi-
tadas, aumentando adn mAs el riesgo de perdidas por falta de 
pago. 
ObstAculos a la Movilizaci6n de Dep6sitos 
Si bien varias de las instituciones financieras que atienden 
las Areas rurales de America Latina y del caribe han sido for-
zadas por la crisis reciente a buscar fuentes alternativas de 
fondos, estas han descubierto que la movilizaci6n de dep6sitos 
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no es fAcil y no puede improvisarse. Desafortunadamente, durante 
su expansi6n anterior sobre la base de fondos externos, estas 
agencias no acumularon la requerida experiencia y habilidad res-
pecto a la movil1zaci6n de dep6s1tos, en una ~poca cuando los 
recurses eran mAs abundantes y la competencia menos intensa. Su 
presente estructura f inanciera y la politica de precios de sus 
servicios limitan severamente su capacidad para competir por 
fondos en las actuales circunstancias, en rnercados financieros 
que se estAn contrayendo. En este sentido, su dependencia extrema 
de los fondos extranjeros o gubernamentales podria haber debili-
tado su capacidad para sobrevivir durante periodos de dificultades 
financieras. 
En anos recientes, los bancos de desarrollo agropecuario y 
las cooperativas de ahorro y cr~dito de varios paises de Am~rica 
Latina y del caribe han iniciado o expandido sus actividades de 
movilizaci6n de dep6sitos con un ~xito relativo. Entre los 
ejemplos mejor conocidos se encuentran aquellos patrocinados y 
reportados por el grupo de la Universidad de Ohio State en Pera, 
Honduras y la Rep6blica Dominicana.~/ Las cooperativas de 
ahorro y cr~dito en otros paises (e.g., Costa Rica) tambi~n 
han tenido ~xito en majorar su movilizaci6n de fondos al seguir 
politicas sirnilares. Estos experimentos, al contar con un segui-
miento de cerca, han permitido una 1dent1ficaci6n detallada de 
los obstAculos y precondiciones para la movilizaci6n, asi come 
la experirnentaci6n con incentivos, procedirnientos y politicas 
para atraer exitosarnente los dep6sitos rurales. 
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Costos de transacciones elevados le quitan el atractivo a 
los ahorros financieros para las depositantes rurales. Largas 
distancias hasta las oficinas bancarias, horas inconvenientes de 
servicios bancarios, largas filas y atrasos, asi como el tamano 
pequeno de las transaciones de una cuenta de ahorros aumentan 
estos costos y reducen las rendimientos netos de las dep6sitos. 
El ~xito de las actividades de movilizaci6n de dep6sitos entre 
los pequenos ahorrantes rurales, por lo tanto, dependerA crucial-
mente de la habilidad del intermediario para reducir estos costos 
y/o aumentar los rendimientos suficientemente como para compensar 
a los depositantes por sus esfuerzos. La seguridad y la liquidez 
son caracteristicas de las cuentas de dep6sito altamente valo-
radas entre la poblaci6n rural.~/ 
Aunque ha habido un aurnento sustancial en el n6rnero de 
sucursales bancarias en varios paises de Am~rica Latina y del 
caribe, este ha sido predorninantemente un fen6meno urbano.50/ 
La difusi6n espacial de las of icinas bancarias hacia las Areas 
rurales que se ha observado en unos pocos paises, ademAs, has 
estado asociada principalrnente con los bancos de desarrollo 
p6blicos. otros intermediaries no bancarios, como las coopera-
tivas de ahorro y cr~dito, tarnbi~n han penetrado el carnpo. 
Como las sucursales bancarias rurales usualmente han ofrecido 
s6lo pr~starnos pero no facilidades de dep6sito, irnplicita-
rnente la infraestructura bancaria existente ha sido operada con 
un exceso de capacidad no utilizada. cuando este es el caso, los 
los bancos de desarrollo debieran estar en posic16n de ofrecer 
servicios de dep6sito a costos administrativos adicionales 
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relativaente bajos. Esto ocurr16 en el Banco Agricola de la 
RepOblica Dominicana, donde durante el ano pasado por primera 
vez se ha mobilizado dep6sitos en 29 sucursales, con la adici6n 
de s6lo tres empleados al personal total del banco.~/ cuando 
una red de sucursales comparable no existe, la movilizaci6n de 
dep6sitos en las zonas rurales podria parecer demasiado costosa 
en ausencia de t~cnicas innovativas.~/ 
Dada su presencia en las Areas rurales por medio de una red 
de sucursales y sus vinculos con una clientela establecida, los 
bancos de desarrollo agropecuario se han convertido en candidatos 
importantes para experimentos en la movilizaci6n de dep6sitos 
rurales. Mientras que las deficiencias observadas de estas insti-
tuciones plantean serias dudas acerca del ~xito y la sostenibili-
dad de estos esfuerzos de movilizaci6n, esta nueva dimens16n 
podria contribuir a la correcci6n de varies de esos problemas 
tipicos. Los experimentos patrocinados por la Universidad de 
Ohio state muestran que aunque se necesitan varias precondiciones 
para tener ~xito, el desempeno mejora sustancialmente despu~s 
de la movilizaci6n de dep6sitos. 
La operaci6n de facilidades de dep6sito por parte de un 
banco de desarrollo agropecuario que no habia ofrecido estos 
servicios antes debe usualmente estar precedida por un largo 
periodo de gestac16n y de cor11pleja preparaci6n. 53/ Una movili-
zaci6n efectiva no se alcanzarA a menos de que las autoridades, 
la gerencia y el personal de la instituci6n est~n convencidos 
de que las esfuerzos son deseables y posibles. varies m~todos 
se pueden utilizar para lograr esta comprens16n institucional 
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acerca de la necesidad y los beneficios de la movilizaci6n de 
dep6sitos. El mito de que la poblac16n rural no posee activos 
que puedan ser transformados en dep6sitos y que no tiene un 
margen sobre el consumo para acumular aan mAs necesita ser 
cuestionado. Debe proporcionarse evidencia a fin de mostrar que 
los depositantes potenciales si responden a rendimientos mayores, 
a costos de transacciones menores, a una mayor seguridad y liquidez 
y a otros incentivos econ6micos. La gerencia del banco debe 
entender los problemas asociados con el cr~dito subsidiado, las 
tasas de morosidad elevadas y la dependencia del f inanciamiento 
externo, a fin de que se pueda lidiar eficazmente con la oposici6n 
interna . .i!/ 
Igualmente, debe obtenerse el apoyo politico tanto de las 
autoridades nacionales como de las principales agencias interna-
cionales para las reformas institucionales y de politica. Esto 
es particularmente crucial con respecto a los bancos centrales, 
a los que usualmente deberA solicitArsele la autorizaci6n para 
los esfuersos de movilizaci6n, asi como la determinaci6n de 
las estructuras de tasas de inter~s, requisites de encaje y 
otros determinantes de la rentabilidad de los dep6sitos. La 
asistencia t~cnica puede jugar un papel importante en iniciar la 
consideraci6n de los beneficios de la movilizaci6n de dep6sitos, 
pero la participaci6n local en este proceso es crucial. En el 
caso de la RepOblica Dominicana, la combinaci6n de discus16n 
pOblica durante varios anos, trabajos de investigadores domini-
canos, diAlogo a fondo sobre politicas e innovaciones operacio-
nales sobre una base piloto, apoyadas y estimuladas por una 
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asistencia t~cnica flexible, ha probado ser un modelo poderoso 
para el cambio.~/ Las tensiones de politica asociadas con la 
inconformidad de las agencias internacionales con el desempeno 
de los proyectos tradicionales de cr~dito y la resistencia de 
los deudores a los aurnentos de las tasas de inter~s crearon un 
clirna propicio para este diAlogo. A principios de la d~cada de 
los anos 80 el rApido deterioro de la situaci6n financiera 
f orz6 a las autoridades a enf rentar estos ternas en t~rrninos 
rnAs que acad~rnicos. La dura realidad de un acceso mAs 
restringido a las fuentes tradicionales de fondos cre6 los 
incentives econ6micos requeridos para las nuevas actividades y, 
en general, caus6 que los bancos de desarrollo se volvieran mAs 
receptivos a los carnbios propuestos. 
Las reformas a politicas y procedimientos, los experimentos 
y los procesos de aprendizaje son cares. Aunque beneficios 
directos importantes se derivan para los bancos de desarrollo de 
la rnovilizaci6n de dep6sitos, los costos podrian ser demasiado 
elevados. Mientras que los datos disponibles de varies paises 
apoyan la noci6n de que los hogares rurales pobres son capaces 
de utilizar activos f inancieros como reservas y como fuentes de 
liquidez, el tamano pequeno de la rnayoria de las cuentas por 
si mismo aurnenta los costos de operaci6n de una manera sustancial. 
AdemAs, el intermediario podria pensar que los riesgos asociados 
con el esquema de movilizaci6n son demasiado elevados, sobre 
todo si su clientela tradicional consiste de unidades mAs acauda-
ladas o si todavia puede obtener f ondos a costos menores de 
parte del banco central y de otras fuentes externas.i§../ cuando 
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estos riesgo se deben a brechas en la informaci6n y a rigideces 
e inercias burocrAticas, podria justificarse la intervenci6n 
pfiblica a fin de acelerar el proceso de innovaci6n.~1_/ En 
cualquier caso, los rendimientos sociales de una red de servicios 
bancarios expandida en las Areas rurales usualmente parecieran 
ser mayores que los rendimientos privados para el intermediario, 
con lo que se justificaria un subsidio a las actividades iniciales 
de movilizaci6n, hasta que se alcanzara un 6ptimo. La asistencia 
externa puede jugar un papel clave, no s6lo en inducir los cambios, 
sino tambi~n en ayudar a financiar los costos de instalac16n, 
incluyendo el entrenamiento, algunos gastos de promoci6n y los 
costos asociados con los cambios en la estructura y procedimientos 
institucionales. 
La movilizaci6n de dep6sitos usualmente obliga a los bancos 
de desarrollo agropecuario y otros intermediaries a enfrentar 
nuevos dilemas acerca de su estrategia y organizaci6n asi como 
cambios institucionales adicionales. Es decir, se hace necesario 
lidiar con un conjunto de problemas de "segunda generaci6n 11 .S8/ 
La necesidad de mantener registros y de calcular intereses sobre 
las cuentas de ahorro frecuentemente resulta en cargas adicionales 
para el personal y puede congestionar los sistemas de informac16n 
existentes, posiblemente poniendo al descubierto sus deficiencias 
e induciendo su modernizaci6n. A fin de reducir los costos de 
manejo, se puede intentar experimentos con microcomputadoras.~~/ 
Los gerentes de sucursal deben reinvertir rApidamente los fondos 
movilizados en pr~stamos y, dada la fuente de estos fondos, 
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deben tratar de prestarlos a clientes que demuestren una proba-
bilidad de pago muy elevada, ya que no seria aceptable perder 
los ahorros del vecino. Dada su experiencia previa con morosidad 
muy elevada, los gerentes de los bancos de desarrollo publicos 
tienen que aprender a hacer decisiones rApidamente y al mismo 
tiempo ser muy selectivos con los deudores. Como resultado, la 
instituci6n tiene que enfrentarse a una revisi6n de sus t~c­
nicas de manejo de cartera. En vista de que se le otorgara una 
mayor apreciaci6n da la rentabilidad, el intermediario tambi~n 
debe reconocer la necesidad de reducir las costos asociados con 
las operaciones de dep6sito y de pr~stamo y con la morosidad, 
asi corno de aurnentar los ingresos por intereses. Todo esto da 
lugar a nuevos cambios en la estructura, politicas y procedi-
rnientos institucionales y puede algunas veces plantear cuestiona-
mientos fundarnentales acerca de las regulaciones y politicas 
f inancieras nacionales. 
En general, la introducci6n de actividades de movilizaci6n 
de dep6sitos crea desequilibrios y saca a la luz deficiencias 
que necesitan correcci6n. Si es exitoso, el experimento lleva a 
una evaluaci6n global y una restructuraci6n del intermediario y 
a una revisi6n de sus politicas financieras, incrementandose 
asi su viabilidad financiera y mejorandose la calidad de los 
servicios financieros proporcionados en las areas rurales. Las 
tensiones institucionales creadas usualmente requieren cambios en 
los sistemas de informaci6n y manejo de datos, en el grado de 
decentralizaci6n operativa, en el manejo de la cartera y el 
control de la morosidad y en los criterios y patrones de eficiencia 
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administrativa. AdemAs, todo esto requerirA de una reconsidera-
ci6n de la estrategia de recursos humanos de la instituci6n y 
cantidades considerables de entrenamiento. El cambio dentro de 
la instituci6n podria tener lugar rApidamente y en muchos 
frentes, agregAndole a la fragilidad del experimento. La 
asistencia t~cnica puede jugar un papel clave en facilitar un 
esfuerzo importante de entrenamiento y la consolidaci6n de las 
reformas. 
El desarrollo de mercados f inancieros rurales es un esfuerzo 
complejo y caro, que requiere de varias intervenciones pablicas. 
Aunque en el pasado los bancos centrales mostraron poco inter~s 
en las finanzas rurales, ahora podrian jugar un papel clave en 
iniciar las reformas deseadas y patrocinar experimentos valiosos.60/ 
Su mayor contribuci6n, por supuesto, resultarA de politicas 
financieras globales sanas, que controlen la inflaci6n y minimi-
cen las distorsiones introducidas pos las politicas. La super-
visi6n e inspecci6n efectivas de los intermediarios institu-
cionales son necesarias para aumentar la conf ianza de los deposi-
tantes. Esto debe ser complementado con un sistema de seguro de 
dep6sitos bien disenado. Los bancos centrales deben tambi~n 
convertirse en la fuerza principal detrAs de la expansi6n de 
una red de sucursales viable, promoviendo y vigilando sus opera-
ciones. Los bancos centrales frecuentemente poseen una capacidad 
de investigac16n fuerte, que pocas veces se ocupa de temas sobre 
mercados financieros rurales. con apoyo y asistencia t~cnica de 
los organismos internacionales, los bancos centrales podrian 
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aceptar un papel de liderazgo en la investigaci6n de estos pro-
blemas y en la promoci6n de proyectos piloto y otros experimentos, 
come ha side el case en la Repdblica Dominican. 
Papel de las Cooperativas de Ahorro y Credito 
Las cooperativas de ahorro y credito poseen muchas carac-
teristicas que les permitirian llegar a ser un mecanismo impor-
tante para mejorar el acceso de la poblaci6n rural a los servi-
cios financieros, si adoptaran politicas apropiadas. Se trata 
de intermediaries locales de fondos, que pueden resolver con 
exito el problema de informaci6n que limita las operaciones 
de la mayoria de las instituciones financieras: su directorio 
pose~ un conocimiento sustancial acerca de la capacidad para 
endeudarse de los prestatarios potenciales, resultado de la 
convivencia. La proximidad de sus operaciones y el empleo de 
trabajo voluntario les permite ofrecer prestamos pequenos de 
corto plazo a costos de transacciones tanto para el acreedor come 
para los deudores relativamente bajos . .§1/ Estes rasgos le 
otorgan a las cooperativas de ahorro y credito ventajas compara-
tivas sustanciales para iniciar la prestaci6n de servicios finan-
cieros en las Areas rurales. Conforme crecen, sin embargo, 
requieren una gerencia profesional y pierden algunas de sus 
ventajas con la 1nformaci6n. Las cooperativas de ahorro y 
credito se hacen m~s como pequenos bancos y los costos de 
transaccines pueden aumentar, pero aQn asi retienen sus venta-
jas para la intermediaci6n local. Al atender las necesidades 
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financieras de varios sectores productivos, tambi~n encuentran 
algunas oportunidades para la diversificaci6n de su cartera. 
Asi, las cooperativas de ahorro y cr~dito tienen muches 
rasgos atractivos, pero su organizac16n y politicas financieras 
frecuentemente le hacen dificil cumplir con las expectativas que 
generan • .§1./ Aunque fueron originalmente disenadas como inter-
mediarios completes, primero para movilizar ahorros locales y 
luego para otorgar pr~stamos a clientes locales, en la practica 
han sido institutciones dominadas poor los deudores. En parti-
cular, el acceso a fondos externos subsidiados ha sesgado su 
estructura interna de incentives, dando lugar a una poca movili-
zaci6n de dep6sitos de parte de ahorrantes netos y a tasas de 
morosidad elevadas.§J./ 
En varios paises latinoamericandos hay un grupo de coopera-
tivas de ahorro y cr~dito bien manejadas, que han movilizado 
montos significativos de fondos para su propia capitalizaci6n, 
asi coma una multitud de instituciones con problemas. Los 
instrumentos utilizados para la movilizaci6n de fondos locales, 
sin embargo, han side casi exclusivamente las "aportaciones" de 
los asociados. Como los rendimientos de estas aportaciones no 
son atractivos, el Qnico incentive para depositar en la coopera-
tiva ha sido la expectativa de obtener un pr~stamo. Esto saca a 
la luz el problema basico en el diseno de estas cooperativas, 
j asi coma el conflicto potential de intereses en sus operaciones. 
~ Si las asociados depositan con el Qnico prop6sito de conseguir 
un pr~stamo, la medida en que la cooperativa puede prestar este 
servicio depende de su grade de acceso a fondos externos. Esta 
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es la raz6n por la que la politica de cr~dito de las coopera-
tivas siempre limita el monto mAximo de los pr~stamos como un 
multiple de las aportaciones. Si estos pr~stamos fueran tres 
veces el monto de las aportaciones, la cooperativa necesitaria 
obtener un 75 por ciento de sus fondos de fuentes externas. 
As1, mAs que ahorros netos, las aportaciones representan un 
saldo compensatorio, requerido para calificar para un pr~stamo, 
e incrementan signif icativamente las tasas de inter~s efectivas 
pagadas por los deudores, Por ejemplo, si la raz6n de pr~stamo­
a-aportaciones es de 2:1 y la tasa nominal de inter~s es 15 por 
ciento, la tasa efectiva es del 25 por ciento. 
La expans16n de estas cooperativas de ahorro y cr~dito en 
Am~rica Latina ha tenido que descansar asi en el apoyo consi-
derable de organismos internacionales, a fin de satisfacer las 
expectativas de sus asociados de obtener pr~stamos mayores que 
sus aportaciones. Eventualmente, sin embargo, la asistencia 
externa se hizo mAs escasa, mientras que la recuperaci6n de los 
fondos desembolsados con anterioridad ha sido poca. En lugar de 
aumentar explicitamente las tasas de inter~s para racionar el 
cr~dito, las cooperativas redujeron la raz6n de pr~stamo-a­
aportaciones en lo necesario, aumentando asi implicitamente 
el costo efectivo de los fondos. Esto redujo la calidad de su 
servicio y muchos asociados decidieron retirarse, solicitando 
pr~stamos "autom4ticos" por el monto de sus aportaciones. De 
esta manera, buena parte del "capital" presente de estas coopera-
tivas de ahorro y cr~dito tendria que ser contrastado con los 
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prestamos morosos, si uno quisiera determinar el volumen neto 
de la movilizaci6n local de fondos. 
La mobilizaci6n de dep6sitos por las cooperativas de 
ahorro y credito, mAs alla de las aportaciones, se ha visto 
perjudicada por la manera en que se ha resuelto el conflicto 
de intereses entre los asociados (de los deudores frente a los 
depositantes). Todas las ganancias de la participaci6n en 
la cooperativa se han asignado a traves de las bajas tasas de 
interes cobradas por los prestamos (y a traves de la recupera-
ci6n poco estricta de los prestamos), mientras que los deposi-
tantes no han recibido una recompensa atractiva. Lo que se 
necesita son nuevos intrumentos para atraer dep6sitos asi como 
incentives para que algunos de los asociados se conviertan en 
depositantes netos. Es decir, las cooperativas de ahorro y 
credito necesitan estar menos dominadas por los deudores e 
incorporar a los depositantes en su administraci6n. Los experi-
mentos de la Universidad de Ohio State muestran que cambios en 
la composici6n de los asociados inducidos por una estructura de 
tasas de interes dif erente aumentan sustancialmente la recupera-
ci6n de los prestamos y mejoran el desempeno en general. Esta 
transformaci6n no es facil, sin embargo, y requiere de fuertes 
dosis de persuaci6n politica, entrenamiento, reformas institu-
cionales y cambios de politicas y procedimientos semejantes a 
los que se necesitan en los bancos de desarrollo agropecuario. 
Afortunadarnente, esto usualmente se puede lograr con una trans-
formaci6n interna, ya que las cooperativas de ahorro y credito 
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estAn sujetas a menos intrusiones regulatorias que el sistema 
bancario. 
Intermediarios Institucionales e Informales 
Los mercados f inancieros rurales consisten tanto de inter-
mediaries formales como de agentes informales. Cada uno de 
estos participantes en el mercado proporciona servicios leg1-
timos y apropiados para diferentes tipos de cliente. Cada uno 
posee ventajas comparativas espec1ficas que se reflejan en la 
magnitud de los costos de transacciones resultantes. Agentes no 
financieros (procesadores, comerciantes, exportadores) tambi~n 
proporcionan servicios financieros Otiles. Las estrategias y 
politicas financieras deben promover el desarrollo de todo tipo 
de intermediario as1 como una divisi6n del trabajo eficiente 
entre ellos. 
Muy poco se conoce acerca de los mercados f inancieros inf or-
males de Am~rica Latina y del Caribe.~/ Pr~stamos dentro y 
entre unidades familiares son comunes en la economia rural, a la 
vez que mercaderes y terratenientes con f recuencia asumen el 
papel de prestamista. Los patronos-prestamistas usualmente pro-
porcionan semillas y capital de trabajo a los aparceros y reciben 
el inter~s en especie. Los comerciantes-prestamistas adelantan 
cr~dito a pequenos agricultores, a quienes les compran la cosecha. 
Asociaciones de ahorro y cr~dito informales mAs complejas y 
banqueros locales parecen ser comparativamente menos importantes 
en Am~rica Latina que en Asia o Africa.65/ Las casas de empeno 
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operan en varios paises, mientras que las asociaciones de aho-
rrantes tienen una importancia menor. MAs importantes son los 
arreglos f inancieros asociados con las principales canales de 
mercadeo: procesadores y exportadores de tabaco, cafe, cacao, 
y azdcar, las exportadores de frutas y vegetales, camioneros, 
pequenos negocios y suplidores de insumos. Estos agentes, como 
las cooperativas, representan minoristas eficientes de fondos, 
pero a la vez son muy dependientes de sus vinculos con otras 
instituciones que poseen ventajas comparativas en el mayoreo 
de fondos, ya que sus recursos son limitados y estAn sujetos a 
demandas estacionales. Los intermediaries en mercadeo que otor-
gan credito no movilizan dep6sitos y florecen s6lo si tienen 
acceso a una red piramidal que las vincule a las principales 
fuentes de fondos. Por la naturaleza de sus operaciones, sin 
embargo, pueden prestar algunos servicios financieros a un bajo 
costo de transacciones y pueden controlar mejor la morosidad. 
Como resultado, sus relaciones con los intermediaries formales 
son competitivas y complementarias. 
con el desarrollo financiero, sin embargo, las intermediaries 
institucionales crecen mAs rApidamente que los mercados infor-
males. La mayor competencia reduce las tasas de interes sabre 
los pr~stamos e incrementa los rendimientos de los depositantes. 
La complementareidad resulta de la "piramidaci6n" de las rela-
ciones financieras: deudores con las intermediaries institucio-
nales pueden encontrarse en una buena posici6n para, a su vez, 
prestarle informalmente a otros que a la agencia formal le resul-
tan mAs costosos de atender. Las interacciones entre los agentes 
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f ormales e inf ormales reducen aun mAs la fragmentaci6n e 
integran los mercados financieros. Tales conexiones dinAmicas 
ayudan a reducir los costos de transacciones y aumentan el acceso 
a las servicios financieros. En el pasado, la intervenci6n 
gubernamental ha estado dirigida hacia la eliminaci6n del sector 
informal, ignorando la importancia de sus servicios. La regula-
ci6n estricta del sector formal, ademAs, ha reducido su capaci-
dad para competir con los prestamistas. Esta estrategia no ha 
sido satisfactoria. Un nuevo enfoque de politica debe reconocer 
y promover las relaciones entrelazadas y amplias entre las dife-
rentes clases de agentes financieros, en un mercado estrechamente 
integrado. 
Conclusi6n 
La prestaci6n de servicios f inancieros rurales es una tarea 
dificil y cara. Los obstAculos que resultan de la naturaleza 
especial de la economia rural s6lo pueden ser superados con un 
esfuerzo mayusculo de reforma de politicas, desarrollo institu-
cional y cambio tecnol6gico. Aunque mucho se ha aprendido con 
los experimentos recientes de desarrollo de los mercados f inan-
cieros rurales, la tarea por completarse es compleja y demandante. 
Primero, debe crearse un ambiente regulatorio y de politicas 
apropiado. Si este ambiente no es hospitalario, los intermedia-
rios financieros rurales no crecerAn. Entre los principales 
objetivos de la reforma a las politicas financieras estAn tasas 
de inter~s para los dep6sitos y los pr~stamos positivas en 
t~rminos reales, menos programas especiales y diferenciados de 
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redescuento, rnenos lineas de credito aisladas y una rnenor or1en-
taci6n del cr~dito. A su vez, las estrategias de desarrollo 
deben prornover el crecirniento de los ingresos rurales. 
Politicas apropiadas, sin embargo, no son una condici6n 
suficiente para la expansi6n de los mercados financieros rurales. 
Dada la magnitud y dispersi6n de los costos de transacciones, lo 
que excluye a muchos depositantes y prestatarios rurales poten-
ciales del acceso a los servicios financieros, se requiere nuevas 
funciones de producci6n de estos servicios. S6lo tecnologias 
de mas bajo costo para mobilizar dep6sitos y otorgar prestamos 
haran a los intermediaries f inancieros rurales viables y aumen-
taran el acceso rural a las finanzas. Muy pocos esfuerzos se 
han destinado a la 1nnovaci6n financiera, tal vez porque los 
retornos eran lirnitados en un arnbiente de represi6n financiera. 
Conforme las reforrnas a las politicas financieras proporcionen 
los estirnulos adecuados, sin embargo, se va a necesitar nuevas 
tecnologias. Instituciones viables, completas y de bajo costo 
tendran que ser desarrolladas, para que adopten y expandan el 
uso de las nuevas tecnologias y proporcionen las conexiones en 
el mercado que garanticen la operaci6n ef icaz de todo el sistema. 
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